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ANALISIS ECONO!VIICO-FINANCIERO DE LA EMPRESA X-ELIO A RAIz DEL
INTERES GENERADO EN EL SECTOR ENERGETICO

RESUMEN

Este trabajo surge a partir de todos los movimientos, noticias y operaciones
relacionados con las empresas del sector energético en los ultimos afios. Mas
concretamente, se analiza y compara la empresa X — Elio por el gran interés que ha
generado en el sector en los ultimos meses. El objetivo que persigue este trabajo es
conocer mas a fondo este sector, mas concretamente la parte de éste relacionada con
la obtencion de energia de origen renovable, y buscar y analizar las causas que han
llevado a grandes empresas del sector a interesarse por X-Elio en concreto. Los
resultados obtenidos en este trabajo nos permiten conocer la estructura de una
empresa dedicada exclusivamente a la generacion de energias renovables y buscar
explicaciones a esta orientacion del sector hacia estos métodos de obtencién de
energia mas ecologicos.

ABSTRACT

This Project arises from all the movements, news and transactions related to
companys of the energetic sector in the last few years. In particular, in this project the
company X-Elio is analyzed and compared because of the great interest it has
generated in the sector in recent months. The main goal of this project is to know
thoroughly this sector, specific the part of the sector related to obtaining renewable
energy and search and analyze the causes that have led large companies in the sector
to be interested in X-Elio specifically. The results obtained allow us to know the
structure of a company dedicated exclusively to renewable energy generation and look
for explanations of this new sector orientation.

1. INTRODUCCION

La energia constituye un elemento muy importante en el dia a dia de los ciudadanos,
ya que es necesaria en nuestra vida cotidiana. De esta necesidad nacen las
controversias que genera este sector, ya que es uno de los mas regulados por el
Gobierno por diferentes motivos, sin ir mas lejos, de lo que pagamos de factura de luz,
solo el 40% esta relacionado por nuestro consumo real de electricidad, mientras el
resto son costes regulados por el Gobierno; subvenciones a las renovables,
distribucion, transporte, compensacion a las extrapeninsulares, amortizacion del déficit
de tarifa y el bono social (Nufez, 2018).

La normativizacion y regulacion son unas de las principales caracteristicas del sector,
segun Arroyo (2018), “el marco regulatorio que rige las emisiones es un elemento
crucial en las decisiones de inversion a largo plazo que las empresas deben realizar’.
Cabe destacar en este marco regulatorio el Acuerdo de Paris, de 22 de abril de 2016,
que fij6 una limitaciéon del aumento de la temperatura global por debajo de los 2
Grados Centigrados.

En la actualidad, toda esta regulacion supone un riesgo para muchas empresas
energeticas en todo el mundo, por eso muchas de ellas estan canalizando su inversion
hacia fuentes de energia renovable. Ejemplos de esta orientacién son: la inversion de
ACS de 450 millones de € en el mayor parque edlico flotante del mundo en Escocia, la
compra de Repsol a Solaria y el interés de Iberdrola, Repsol, Brookfield y Orix por la



Jaime Saez de Quintanilla Noin

renovable X-Elio. Son varios los casos, ya no solo de empresas del sector energético,
sino también de fondos de inversiébn, que muestran interés por las energias
renovables. Segun Arroyo (2018) “Las empresas estan empezando a realizar grandes
cambios en el mix de combustibles a través de la inversiéon en fuentes de energia
renovables”.

De este cambio de tendencia en el sector y de su importancia nace el interés por
realizar un analisis econdmico-financiero del sector energético en Espafa, y dentro de
este, analizar alguna empresa de energias renovables que estan teniendo papeles
importantes en las transacciones actuales del sector. La empresa renovable
seleccionada es X — Elio, por el interés mostrado tanto por Repsol como por el fondo
de inversién Brookflied por su compra, que finalmente gané Brookfield. El porqué de
este interés en ella, es lo que ha llevado a un analisis individual mas exhaustivo de X-
Elio en la segunda parte del trabajo.

El Periédico Expansion publicé en 2018 el siguiente articulo: “Brookfield Renewable
Partners ha acordado la adquisicién del 50% de la compafnia de energia solar X-Elio a
KKR y a la familia Riberas por un importe total aproximado de 500 millones de euros,
segun han informado las firmas involucradas en la operacién.” El principal objetivo del
trabajo es buscar un porqué a esta orientacion hacia las renovables por parte de
algunas empresas o fondos de inversion, como es el ejemplo de la compra del fondo
canadiense Brookfield a X — Elio. Para tratar de llegar a este objetivo, se intentaran
detectar posibles causas, fortalezas y debilidades en la operacion a través de un
analisis econdémico - financiero.

El trabajo va a consistir en un primer lugar, en un analisis a nivel macroeconémico, en
el cual se va a analizar la estructura del sector energético en Espafia, asi como una
serie de indicadores y cuotas de mercado que nos permitiran contextualizar y
proseguir con el trabajo en su segunda parte, la cual consistira en un analisis
econdémico y financiero de una muestra de empresas del sector energético a través de
sus balances y sus cuentas de pérdidas y ganancias, asi como un analisis de
empresas dentro del sector, pero mas orientadas a la obtencidén de un tipo de energia,
la renovable. Esto nos permitira comparar las evoluciones de sus estructuras
financieras, sus fortalezas y debilidades. Mas concretamente, se analizara la empresa
X-Elio, para lo cual se estudiara su cuenta de pérdidas y ganancias y la evolucion de
sus masas patrimoniales. También se realizara una comparacion con una muestra
formada por 200 empresas del sector en un periodo temporal que abarca entre 2010 y
2017. Las herramientas principales para la comparacion seran las ratios, con las que
analizaremos y compararemos, a partir de los datos de los respectivos balances, el
endeudamiento, solvencia, autonomia financiera, margenes, rotaciones vy
rentabilidades.

2. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR ENERGETICO

En esta parte del trabajo vamos a realizar un analisis macroeconémico del sector
energetico, que se dividira en dos partes. En primer lugar, se realizara un analisis del
sector energético en general, el cual se dividira a su vez en diferentes partes. En
primer lugar se realizara un analisis de la estructura del sector, posteriormente se hara
un analisis de la demanda de energia, mas adelante se estudiaran tanto la oferta
como la produccion de energia, y como ultimo indicador, se estudiara la intensidad
energetica. Por otro lado, en la segunda parte se realizara un analisis de la evolucion
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de las energias renovables también a partir de la evolucion de una serie de
indicadores como son la demanda y las cuotas de mercado.

2.1 Analisis sector energético
2.1.1. Estructura del sector, tipos, procesos y destino de la energia.

Comenzando con el analisis estructural, vamos a utilizar un grafico llamado “diagrama
de Sankey”, donde aparecen representados los procesos, las cantidades, y los
elementos que consumen la energia desde su primera fase a su ultima. Para
comprender bien este diagrama, primero hay que diferenciar entre energia primaria y
energia final. La energia primaria es aquella energia adquirida de la naturaleza y que
aun no ha sufrido ningun proceso de transformacion, mientras que la energia final es
aquella que ya ha sufrido todas las transformaciones necesarias y llega al consumidor
final. Para cuantificar la cantidad de energia consumida en el diagrama, se va a utilizar
la unidad de medida de energia “kilotoneladas equivalentes de petréleo”, cuyo valor
equivale a la energia que produce una tonelada de petréleo. A continuacion, se
muestra el diagrama de Sankey para la estructura energética en Espafia en 2016,
ultima fecha en la que aparecen datos de este diagrama.

Grafico 1: Diagrama de Sankey

Carbon:1.340 =

Prod. eléctricas47.564 Industria: 17.900

Electricidad: 20.115 I

Energia final: 85.874

Usos energéticos: 81.571 Gas natural: 23.911

Otros: 26.804
Energia primaria:

123.484 Renovables: 5.735

Refino y usos directos:
72.480 Prod. petroliferos:

45145 Transporte: 37.197

Fuente: Mincotur

En el diagrama se puede observar el uso que se le da a la energia primaria, y cuanta
de esa energia primaria constituye energia final (85.874 ktep), también se ve como
72.480 ktep se destinan a la refineria y a usos directos. En la parte derecha, se puede
ver la cantidad de energia que consumen los diferentes sectores. Como se puede
observar, existe una relacion entre la extraccion para el refino y usos directos y el
transporte, ya que ambas son las partes que mas energia demandan respecto a sus
“alternativas” en el diagrama. El sector “otros”, engloba la agricultura y los servicios.
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2.1.2 Demanda del sector

En el siguiente grafico, se desagrega la demanda de energia primaria:

Grafico 2: Demanda de energia primaria (2017)

Edlica, Solary Biomasa, biocarb. Resid. no
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Fuente: Mincotur (2017)

Como podemos apreciar, la mayor parte se consume mediante la extraccién de
petréleo, seguido por la demanda de gas natural. Por ultimo, cabe destacar que la
menor demanda es la de residuos no renovables.

Por otro lado, en el siguiente grafico se muestra la demanda de energia final:

Grafico 3: Demanda de energia final (2017)

Energlas
renovable Carbon

Gases Derivados
delCarbén
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Fuente: Mincotur

Como se puede observar, tanto en la demanda de energia primaria como secundaria,
predomina el sector petrolifero.
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En cuanto a su evolucién a lo largo de los ultimos anos, en el siguiente grafico
podemos observar la demanda de energia primaria por fuentes energéticas:

Grafico 4: Evolucion de demanda de energia primaria por fuentes energéticas
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Fuente: Mincotur

Se observa como es a partir del afo 2007, cuando empieza a descender esta
demanda general, una de las causas de este descenso es la crisis econdmica que en
aquel afio comenzé. A partir de 2014 — 2015, observamos como rompe la tendencia y
comienza a subir poco a poco de nuevo.

En el siguiente gréfico, aparece la evolucion del PIB espariol en los ultimos afios:

Grafico 5: Evolucion del PIB en Espaina desde 1965
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Fuente: Expansién

Podemos ver como, efectivamente, la demanda energética estd marcada por la
situacion econdmica en Espafa, aumentando en afios de crecimiento, y disminuyendo
en periodos de contraccion econdmica. Vemos como el PIB comienza a descender a
partir de los afios 2007 — 2008, al igual que la demanda primaria de energia, y a partir
de 2014 cambia a una tendencia ascendente.
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2.1.3 Oferta y produccién de energia.

Una vez analizada la demanda de energia, es relevante analizar la oferta nacional de
energia, es decir, la produccion energética en Espafia. A continuacion, se observa un
grafico que muestra la evolucion de cada tipo de produccion de energia llevada a cabo
en Espafia en los ultimos afios:

Grafico 6: Evolucion produccion nacional de energia.
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Fuente: Mincotur

En el grafico se puede observar como la energia que mas se produce en Espafia es la
energia Nuclear, siendo el pilar fundamental todos los afios, pero también se observa
como ligeramente va descendiendo a lo largo de los afios. Por el contrario, una fuente
de energia que aumenta en produccion afio tras afio, es la renovable, la cual ha
sufrido un aumento bastante considerable entre 2000 y 2016. Se puede observar
como la produccién nacional de petréleo también se reduce cada quinquenio. Cabe
destacar que el grado de autoabastecimiento ha ido mejorando a lo largo de los afios,
estando en 2016 en 26,7%, coincidiendo este aumento con el aumento de la
produccién de las energias renovables. A pesar de este aumento, Espafia tiene una
dependencia energética de un 73,3%, mientras que la media en la Uniéon Europea es
de un 50%. La produccion de energia eléctrica a través de las fuentes de energia
renovable contrasta con una menor demanda de éstas, esto es debido a la
exportacion que se hace de esta energia. Como publico el Periédico de la energia en
2017: “Las exportaciones de bienes y servicios del sector renovable establecieron un
nuevo récord al situarse en 4.564 millones, lo que arroja un saldo neto exportador de
3.117 millones de euros. Esta balanza comercial renovable contrasta fuertemente con
el déficit comercial del conjunto de la economia (-22.694 millones) del cual el déficit
energético supone el 85% (-19.269 millones)’.

2.1.4 Intensidad energética

Un indicador a tener en cuenta en este aspecto es el de la intensidad energética, la
cual nos permite medir la cantidad de energia necesaria para generar energia util, es
decir, cuanto menor sea este indicador, mas eficiente se estd siendo. En el siguiente
grafico se muestra la evoluciéon de la intensidad de la energia primaria en los ultimos
afos, asi como su relacion con otros estados miembros de la UE:
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Grafico 7: Evolucién intensidad energética en la UE.
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Fuente: Mincotur

Podemos observar una tendencia general descendente de esta intensidad, lo cual es
positivo, ya que indica mejora en la eficiencia de la transformacién de la energia. Esta
mejora en la eficiencia estd relacionada con la situacién econémica de Espafia, al
igual que en otros indicadores como la demanda. La intensidad va disminuyendo a lo
largo de los afios, pero durante el periodo de crisis (2008-2012) vemos como incluso
llega a subir, y es cuando finaliza la crisis, cuando continda bajando.

En el siguiente grafico se puede apreciar bien la relacién entre los indicadores
observados anteriormente, el suministro de los diferentes tipos de energias y la
intensidad energética.

Grafico 8: Suministro energético vs Intensidad Primaria
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Fuente: Mincotur

En el grafico de la izquierda, se observa cédmo las renovables lideran la contribucion a
la demanda de energia primaria a partir de 2010, afio en el que supera al Gas Natural.
Por otro lado, se observan descensos en el suministro de energia mas tradicional: el
petréleo, el cabrén, y la energia nuclear. En el grafico de la derecha, podemos ver la
comparativa entre la intensidad energética y la eficiencia en el sector transformador.
Podemos ver como la intensidad energética disminuye, pero, por otro lado, podemos
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ver que desde el afio 2000, la eficiencia del sector transformador se ha mantenido en
el mismo rango (100%-110%), no ha aumentado, si no que se ha mantenido estable.

2.2. Analisis del mercado de energias renovables

Como fuente mas importante en la estructura del suministro energético, a
continuacion, vamos a profundizar en las fuentes de energias renovables. Vamos a
analizar tanto la evolucién de la demanda de energia primaria, como sus cuotas de
evolucién en relacion al consumo final de energia y de la generacion de energia
eléctrica.

2.2.1. Demanda de energia

En primer lugar, analizaremos la evolucién de la demanda primaria, en el siguiente
grafico aparece esta evolucion y se muestra la participacion de cada tipo de energia
en el total:

Grafico 9: Demanda primaria de energia renovable
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Fuente: Mincotur

El periodo registrado es 1990 — 2016, en él se aprecia un aumento en la demanda
primaria de energias renovables, un salto bastante importante se da en el periodo
2009-2010, donde comienza a aparecer la energia solar termoeléctrica. Se puede
observar como la biomasa lidera la composicion de esta demanda, seguido por la
generacién de energia edlica. Después, por un lado, aparece la energia eléctrica, que
no ha crecido en los ultimos afios, si no que se mantiene estable. Por otro lado, se
puede observar como la energia solar termoeléctrica se ha convertido también en una
fuente de energia renovable significativa, con un crecimiento alto en pocos afnos.
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2.2.2 Cuotas de mercado

Siguiendo con el andlisis, veremos la evolucién de diferentes cuotas de mercado de
las energias renovables. Comenzaremos analizando la cuota de mercado sobre el
consumo final de energia:

Grafico 10: Cuota de mercado sobre el consumo final de energia
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Fuente: Mincotur

Podemos observar como estamos ante una cuota con tendencia alcista, al igual que
sucede con la demanda. Desde 2004 ha subido todos los afios, exceptuando el paso
de 2010 a 2011, donde disminuye en 0,6%. Se observa, ademas, cdmo el indicador de
la trayectoria muestra la progresion alcista, por lo que esta cuota se espera que siga
subiendo.

La otra cuota de mercado que vamos a analizar es la de las renovables en el mercado
de generacién de energia eléctrica. En el siguiente grafico extraido de Mincotur,
podemos apreciar la evolucion de la cuota:

Grafico 11: Cuota de mercado sobre la generacidon de energia eléctrica
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Al igual que en los anteriores indicadores, esta cuota tiene una tendencia al alza, ya
que desde 2004 ha estado subiendo afo a afo, pasando de suponer en 2004 un 19%
de la generacion de energia eléctrica, a en 2015, suponer un 36,9%, llegando casi a
duplicarse en 11 afos. El unico afio de bajada que ha tenido, ha sido en 2015.
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2.2.3 Inversién en energias renovables
En este apartado se analizara la inversion en energia renovable en los ultimos afios.

Grafico 12: Inversién en Energia Renovable en Espaiia 2017-2018.

Inversiones en Energias Renovables en Espaia en millones de délares

8
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Fuente: Bloomberg

En este grafico obtenido de Bloomberg, se aprecia visualmente la diferencia de
inversion en energia renovables en Espafia entre 2017 y 2018. La inversion en
energia renovable en Espafia se multiplico por 7, siendo el pais que mas aumento su
inversidon en renovables, pasando de los 1000 millones de ddlares a los 7800 millones
de ddlares. Un papel importante en este aumento fue el protagonizado por el mercado
de energia solar, caracterizado principalmente por la reduccién de costes. A nivel
europeo, también se experimenté en 2018 un salto en la inversion en energia
renovable de un 27%, gracias a la financiacion de varios proyectos edlicos marinos por
valor de mas de 1000 millones de doélares. A nivel mundial, en 2018 la inversion de
capital riesgo y en empresas no cotizadas aumentd un 127%, el nivel mas alto en la
ultima década. Se observa, en lineas generales, un gran aumento en las inversiones
hacia este sector, pero hay que tener en cuenta dos factores que pueden ser
determinantes en el desarrollo de este sector, por un lado, la excesiva oferta, como ha
sucedido en 2018 con la produccion de paneles fotovoltaicos, que unido a una
reduccion de costes llevd a una disminucion del precio de venta, y por otro lado, el
importante papel que juega China en la economia mundial, ya que a mediados de
2018 decidié pausar el auge de la energia solar al restringir el acceso de nuevos
proyectos, provocando una reduccion de la inversién de mas de un 50%, unos 41000
millones de ddlares.

Podemos ver cémo las fuentes de energias renovables estan en una situaciéon de
crecimiento, tanto en términos de cuotas de mercado, como de demanda o consumo.
Esto podria justificar el interés que se esta mostrando hacia este sector. Son varias ya
las noticias que aparecen en relacion al interés que generan las empresas dedicadas
a las renovables. A continuacion, se citan algunos casos:
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Una de las noticias relacionadas con esto fue la siguiente: “Por qué Solaria sube un
640% en dos afos”, (Cinco Dias, 23-09-2018) Este articulo, publicado en 2018,
analiza la cotizacion en bolsa de Solaria, que en el periodo 2016-2018 subié un 640%,
superando con diferencia a sus competidoras. Las principales causas estuvieron
asociados a dos motivos, la apuesta del Gobierno por las energias renovables, y el
cambio realizado en su modelo de negocio, que consistié en la focalizacion en la
explotacion del negocio de la energia con tecnologia solar fotovoltaica (Sales, 2018).
Otra noticia fue la protagonizada por ACS: “ACS invertirda 450 millones en crear en
Escocia el mayor parque edlico marino 'flotante' del mundo” (Expansién, 28-01-2019)
Esta supone otra de las grandes inversiones actuales hacia esta parte del sector, la
inversion se realizara a través de la filial de la espafola ACS, Cobra. La localizacion
sera en las costas de Aberdeen, Escocia, y se prevé que esté funcionando para 2020.
También grandes petroleras como Repsol se interesan por el sector renovable:
“Repsol duplica la compra de energia renovable a Solaria” (El Confidencial, 2018) Tras
este acuerdo, lo que consigue la petrolera es aumentar su participacion en el mercado
de la comercializacion energética, en este caso, con energia 100% renovable. Y la
ultima noticia citada es la siguiente: “Brookfield Renewable Partners ha acordado la
adquisicion del 50% de la compania de energia solar X-Elio a KKR y a la familia
Riberas por un importe total aproximado de 500 millones de euros, segun han
informado las firmas involucradas en la operacion.” (El Economista, 3-07-2019). Esta
compra ha sido una de las mas importantes en el sector en los ultimos meses, y la
causante del analisis realizado mas adelante en este trabajo.

3. COMPRA DE BROOKFIELD A X-ELIO

Como eje principal del trabajo, en este apartado vamos a tratar las noticias
relacionadas con las pujas realizadas a la empresa renovable, las cuales argumentan
el estudio microeconémico que posteriormente se realizara.

La empresa X — Elio, anteriormente conocida en Espafia como Gestamp Solar hasta
que fue comprada por el fondo de inversiéon KKR en 2015, se define como el lider en
desarrollo de energia fotovoltaica, especializada en el desarrollo, construccién vy
mantenimiento de plantas fotovoltaicas. Es una empresa con presencia en USA,
Japon, Sudafrica, Sudamérica, Australia, Sudeste Asiatico, Italia y Espafia. Una de las
Ultimas operaciones que realizd fue en junio de este ano, cuando X-Elio alcanzé un
acuerdo con la empresa norteamericana ReneSola, con el cual se proponen
desarrollar mas de 500 MW fotovoltaicos en EEUU. Como afirmé Javier Adiego,
director gerente de América del Norte para X-Elio “EEUU es un mercado con un gran
potencial para nuestro negocio”. Se trata de una empresa que en los uUltimos meses ha
sido objeto de puja en un proceso bastante competido. Varias empresas fueron las
que en un inicio competian, entre ellas Brookfield, Repsol, Iberdrola y Orix, pero
unicamente Repsol y el fondo de inversién canadiense Brookflield han llegado a la
ultima fase de la puja, que finalmente acabé con la compra del 50% de la empresa por
parte de Brookfield. La empresa se valora, incluida la deuda, en unos 1000 millones de
euros, lo que significa que el fondo de inversion canadiense ha pagado unos 525
millones de €. Siguiendo sus ultimas cuentas auditadas en 2017, X- Elio facturé 120
millones de euros, un 2,2% mas que el ano anterior. Cabe decir que su Ebit disminuyo,
pero su ebitda crecié un 10% hasta llegar a los 53 millones de euros. Del total de su
cifra de negocios, un 30% procedié de la actividad de construccion de parques solares
a terceros, mientras que el 70% procedi6 de la venta de energia.

En un inicio, llegaron a mostrar interés por X-Elio 45 empresas, pero solo las
anteriormente mencionadas llegaron al final. Fue el 27 de marzo de 2019 cuando la
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empresa lberdrola se retird de la puja, “Iberdrola se retira de la puja para la compra de
X- Elio y deja a Repsol como gran favorito” (El Independiente, 27-03-2019). Por lo que
deja en la puja a Repsol, Brookfield y Orix. Mas adelante, Repsol anuncié que se
retiraba de la puja, “Repsol renuncia a la compra de X-Elio por el alto precio que pide
ahora el fondo KKR” (El Independiente, 30-04-2019). Siendo la principal causa de esta
renuncia los criterios de rentabilidad de Repsol, como ya afirmé el consejero delegado
de Repsol, Josu Jon Imaz “Vamos a anteponer la rentabilidad al crecimiento”, esto y el
elevado precio, fueron las principales causas de la retirada en la puja. Posteriormente
analizaremos la evolucion de las rentabilidades de X — Elio para profundizar en este
motivo.

Finalmente, fue el fondo de inversidon canadiense quien terminé por comprar la
compafia. Tras este acuerdo, los fondos KKR y Brookfield Renewable, conformaran
una “joint venture”, pasando a gestionar asi ambos la compafiia y a compartir los
puestos en el consejo. En la operacion, Brookfield Renewable adquirira un 20% que
poseia la familia Riberas, y un 30% de KKR. Aun asi, la operacion no se cerrara hasta

el cuarto trimestre de 2019. "Estamos ante una oportunidad unica de invertir en un
portfolio de activos operativos de alta calidad, con una cartera de desarrollo en fase
muy avanzada, un equipo de gestibn con gran experiencia, una plataforma de
desarrollo totalmente integrada y unas capacidades de contrataciéon inmejorables. Esta
inversion nos permite impulsar nuestro negocio solar, afiadiendo la actividad de
desarrollo de esta tecnologia a nivel mundial, y potenciando asi nuestra capacidad de
crecimiento de manera significativa". (Shah, 2019).

En relacion con el fondo canadiense, cabe destacar que va de camino de ser el mayor

fondo de capital riesgo del mundo, tras comprar el fondo estadounidense Oaktree.
“Brookfield compra Oaktree para crear el mayor fondo del mundo de capital riesgo”
(Cinco Dias, 13-03-2019). Lo que en parte justifica el que se haya mantenido hasta el
final cuando otras empresas como Repsol se retiraran por el elevado precio.

En todo este proceso hemos visto como las empresas predominantes del sector, como
son Repsol e lberdrola, han estado bastante interesadas en la compra de esta
empresa, a continuacion, buscaremos un por qué de este interés.

4. ANALISIS MICROECONOMICO DEL SECTOR ENERGETICO

4.1. Analisis de la muestra seleccionada

En esta parte del trabajo, se va a realizar un analisis microecondémico del sector
energético en Espafa. A su vez se va a realizar un analisis de una empresa dedicada
a la generacion de energia renovable. El andlisis va a consistir en la seleccién de una
muestra de empresas representativas del sector, y la evolucion de indicadores como
los ingresos, las rentabilidades, el endeudamiento, la solvencia, etc. a lo largo de los
Ultimos anos. También se realizara un analisis econdmico — financiero de la empresa
X- Elio para ser comparada con la muestra del sector. El rango temporal seleccionado
es el periodo entre 2010 — 2017.

Para la realizacion del analisis del sector utilizaremos la base de datos SABI, a partir
de la cual filtraremos por empresas dedicadas a la explotacion de la energia eléctrica,
ya sea por extraccion de gas y petroleo, distribucién y comercio de energia eléctrica, o
produccién y comercializacién de energia renovables.
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El inicio del analisis consistira en observar la distribucién de los ingresos de
explotacién de las empresas.

Dado que el resultado es muy amplio, se ha seleccionado las 200 mayores,
basandonos en sus ingresos de explotacion, y aquellas que tienen gran peso en el
sector. A continuacién, mostramos un grafico donde se puede apreciar el predominio
que tienen dos grandes empresas en el Sector Energético Espanol:

Grafico 13: Representatividad de los Ingresos Iberdrola y Endesa

INGRESOS SECTOR ENERGETICO 2017

= ENDESA = IBERDROLA RESTO

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico anterior se puede ver la representatividad de los ingresos de las dos
empresas mostradas respecto al total del sector. Podemos apreciar como existen dos
empresas que predominan en el sector energético en Espafia en cuanto a facturacion,
Iberdrola, y Endesa. Hay que destacar en estos datos que Iberdrola abarca un 23%
del total de los ingresos de la muestra de 200 empresas, lo cual indica el peso que
tiene. Iberdrola fue una de las 45 empresas que en un principio se interesaron en
mayor o menor medida por X — Elio, esto nos hace ver que también las grandes
empresas en términos de facturacién se interesaron por X - Elio.

Grafico 14: Balance conjunto de la muestra seleccionada

o Todos los porcentajes estdn referidos al total del activo (100% = 226,957.049 mil EUR)

B 1nmovilizado 84,2 % [J Fondos propios 44,9 %
W Activo circulante 158 % [ Pasivo fijo 38,0 %
O Fondo maniobra -1,3 % Pasivo liquido 17,1 %

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos

Analizando el activo, podemos apreciar una gran diferencia entre el activo corriente y
el activo no corriente, esto nos hace ver la gran inversiéon en inmovilizado que se
realiza en este sector, justificado por la gran infraestructura que necesitan las
empresas para proporcionar los servicios necesarios. En cambio, el activo corriente
solo representa un 15,8%, esto nos puede indicar que todo el activo corriente es
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utilizado para ser reinvertido. Mas adelante podremos analizar mas ratios
detenidamente. En cuanto al patrimonio neto, vemos que supone una parte importante
del balance, esto es indicador de que las empresas tienden a necesitar financiacion
interna para funcionar, ya sea mediante ampliaciones de capital, aportaciones de los
socios, reservas, etc. Siguiendo con el pasivo no corriente, observamos que es mayor
que el pasivo corriente, las empresas tienden a endeudarse a largo plazo, esto puede
guardar relacién con el activo no corriente, ya que es lo que probablemente financie el
activo no corriente, las empresas tienden a endeudarse a largo plazo por el volumen
de sus inversiones, que es bastante alto, de hecho, mas adelante veremos como son
empresas con poca liquidez y solvencia en el corto plazo. Podemos observar como en
general, tienen un fondo de maniobra negativo, ya que el pasivo corriente supera el
activo corriente, hay que tener en cuenta que todos los porcentajes se calculan
referidos al activo.

En la siguiente tabla, se muestra la evolucién de las medias de las ratios de las
empresas seleccionadas para la muestra:

Tabla 1: Ratios de la muestra seleccionada

Ratio/Afio 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015| 2016 | 2017
Ratio de
solvencia 0,86 0,91 0,90 0,92 0,86| 0,91| 0,90| 0,92
Ratio de
liquidez 0,80 0,84 0,83 0,85 0,79| 0,84| 0,82]| 0,84
Ratios de

autonomia
financiera a
medio y largo

plazo 0,96 0,96 1,09 1,13 1,11 1,17 1,11| 1,18
Coeficiente de

solvencia (%) 36,36 37,99 40,02 41,98 43,44 | 45,68 | 45,38 | 44,88
Apalancamiento

(%) 114,58 | 109,08 94,74 91,56 91,42 | 86,10 88,57 | 86,75

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos

Se observa que la ratio de solvencia es menor que 1, lo que nos indica que su pasivo
es mayor que su activo, aunque no por mucho. Lo mismo sucede con la ratio de
liquidez que es menor que uno, esto guarda relacién con el fondo de maniobra, ya que
también nos indica que su activo corriente es menor que su pasivo corriente. Ambas
ratios se han mantenido estables entre esos afos y su diferencia en 2017 respecto a
2010 es positiva. En cuanto a su ratio de autonomia financiera, observamos que ha
ido aumentando a lo largo de los afios, lo que nos indica que su independencia
financiera va creciendo porque su patrimonio neto supera el pasivo. Como vimos
anteriormente en el balance agrupado, esto indica fortaleza ante los riesgos que
puedan existir en el mercado. Por ultimo, analizamos el apalancamiento, el cual como
vemos es alto, dada la gran financiacion que necesitan los proyectos del sector para
poder conseguir crear la infraestructura necesaria para ponerse en funcionamiento,
afladido al periodo del proceso de extraccion o distribucion, o ambas, pero cabe
destacar que se ha ido reduciendo paulatinamente en los ultimos afios.
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Tabla 2: Rentabilidades y margenes de la muestra

Ratio/Afo 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilidad sobre
recursos propios
(%) 12,10 7,02 14,43 7,57 6,50 2,88 12,02 7,23
Rentabilidad sobre
el activo total (%) 4,41| 2,67 5,78 3,18 2,83 1,32 5,45 3,25
Margen de
beneficio (%) 11,57 6,02 11,51 6,67 6,44 3,15 14,00 7,76

Fuente: SABI

En la tabla anterior aparecen reflejados la ROE, la ROA y el margen de beneficio, en
cuanto a la rentabilidad financiera, podemos ver que tiene su maximo en 14,43%,
alcanzado en 2012, y su minimo en 2,88%, alcanzado en 2015. En cuanto a la
rentabilidad econdmica, vemos que también tiene su maximo en 2012, con 5,78% y su
minimo en 5,45% también en 2015, coincidiendo con el minimo de la rentabilidad
financiera.

Una vez analizado el sector, vamos a realizar un analisis en profundidad de X-ELIO.

4.2 Analisis X-Elio

En primer lugar, comenzamos este analisis estudiando la facturacion de la empresa y
sus niveles de eficiencia:

Grafico 15: Evolucion INCN
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de SABI

Empezamos el analisis observando la evolucién en los ultimos afios del importe neto
de la cifra de negocios y su relacidon respecto al resultado del ejercicio. Podemos
observar como el INCN tiene su maximo en 2011, y su minimo en 2006, el primer afio
del que se poseen datos. En cuanto a la representatividad del resultado del ejercicio
respecto al INCN, podemos observar que la empresa, exceptuando 2008, es en el afo
2017 cuando mas eficiente ha logrado ser, el resultado del ejercicio representa un
32% el total del INCN, siendo creciente esta eficiencia desde 2015. En 2008, el
resultado del ejercicio es mayor debido a una alta partida de ingresos financieros.
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A continuacién, se muestra un balance extraido a través de la base de datos SABI, en
el cual se aprecia la representatividad de cada masa patrimonial referida al total del
activo.

Grafico 16: Balance X — Elio

o Todos los porcentajes estan referidos al total del activo (100% = 388.021.738 EUR)

u il 75,3% [ Fondos propios 77,8%
M Activo circulante 24,7% [ pasivo fijo 10,7 %
O Fondo manicbra 13,2% [ pasivo liquido 11,5%

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos

Por un lado, comenzamos con el activo, donde podemos observar que, coincidiendo
con el balance del sector, el activo fijo representa la mayor parte del activo, 75,3%,
esto nos hace ver otra vez el peso que tiene la infraestructura sobre el total del activo.
Al ser una empresa dedicada a obtencion de energia fotovoltaica, necesita realizar
grandes inversiones en paneles solares. En cuanto al activo corriente, observamos
que al igual que el analizado del conjunto de empresas, es una pequefia parte del
activo, pero en este caso algo mayor, 24,7%, lo cual nos indica la poca necesidad de
liquidez de la empresa. Pasando al patrimonio neto y pasivo, observamos que los
fondos propios componen la mayor parte de este bloque con diferencia, esto nos deja
ver que es una empresa que posee financiacion interna y no acude mucho a la
financiacién externa, de hecho, el pasivo no corriente y el pasivo corriente, suponen
una parte muy pequefia de este bloque, lo cual indica, en principio, que es una
empresa con capacidad de autofinanciacién y fortaleza. Posteriormente se analizara
mas detenidamente a través de ratios.

Por otro lado, podemos observar como la empresa posee un fondo de maniobra
positivo, lo cual nos indica que el activo corriente es mayor que su pasivo corriente,
por lo que es una empresa capaz de hacer frente a deudas de corto plazo.

A continuaciéon, vamos a analizar detalladamente la evolucion de cada masa
patrimonial de la empresa en los ultimos afos, para poder observar su desarrollo y el
peso que ha ido teniendo a lo largo de los afios, tanto en términos absolutos, como en
términos relativos.

ACTIVO

A continuacion, se muestra un grafico elaborado a través de datos de SABI, donde se
muestra la evolucién en términos absolutos del Activo no corriente, asi como su
representatividad dentro del total del activo. Podemos observar como aumenta afio
tras ano, siguiendo el modelo del conjunto de empresas analizadas anteriormente. Se
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observa como la empresa ha ido buscando ese aumento en Activo No corriente desde
2006, donde parte de 0.

Grafico 17: Activo No Corriente
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Al contrario sucede con el Activo Corriente, donde vemos que la empresa transforma
todo su capital corriente invirtiendolo y reduciéndolo gradualmente, asi como su
representatividad respecto del total del Activo. Seguimos viendo que se comporta
como el sector.

Grafico 18: Activo Corriente
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

En el grafico se aprecia la disminuciéon del capital corriente de la empresa,
disminuyendo todas las partidas, siendo la que mayor peso tiene “otros activos
liquidos” y la que menor peso tiene “existencias”.
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO

A continuacién, se va a analizar la evolucion tanto de los fondos propios como del
pasivo corriente y no corriente.

Grafico 19: Fondos Propios
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI

En este grafico podemos observar la evolucion de los fondos propios de la empresa
desde 2006, se puede observar cdmo ano tras afio han ido aumentando, tanto en
valor absoluto, como en porcentaje de representatividad respecto al total del
patrimonio neto y pasivo, comenzando en un 6%, y finalizando en 2017 en un 78%.
Cabe destacar la gran subida y posterior bajada de representatividad de los fondos
propios respecto del total, esto es debido, a que en el periodo 2008 — 2010, la
empresa aumenta considerablemente su endeudamiento a corto plazo, multiplicando
su pasivo liquido por diez en dos afios, y aumentando los fondos propios en mucha
menor proporcion. La partida que mas aumento fue la de “otros pasivos liquidos”.

En el siguiente grafico podemos observar la evolucién del pasivo no corriente entre los
afos 2006 — 2017:
Grafico 20: Pasivo No Corriente

Evolucién Pasivo No Corriente
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI

Observamos cémo ha aumentado respecto a los primeros anos tanto en términos
porcentuales respecto al total del patrimonio neto y pasivo, como en términos
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absolutos. Pero observamos que, en 2017, apenas representa un 11%, lo cual nos
indica que, como ya vimos anteriormente, no tiene gran peso en el balance. Es
bastante significativo el aumento que se produce tanto en términos absolutos como
relativos de esta masa patrimonial a partir del afio 2014, esto es debido al grandisimo
aumento del pasivo fijo, ya que el total del patrimonio neto y pasivo no aumenta en
mucha proporcidon respecto al afio anterior, en cambio, el pasivo no corriente se
multiplica por 10 en este periodo, pasando de 4.000.000 € a 41.000.000 € en un afio,
dentro de esta masa patrimonial, la partida en la que se produce el cambio significativo
es la de acreedores a largo plazo. Esto podria guardar relacion con la reduccion del
pasivo liquido, habiéndose producido una posible reestructuracion de la deuda por
problemas de solvencia. Pero la probable causa principal de este aumento en el
pasivo no corriente es el gran aumento que se ha producido en las partidas de
inmovilizado material, por lo que para hacer frente a esta inversion la empresa ha
recurrido a una financiacion a largo plazo.

En el siguiente grafico se muestra la evolucidon en los ultimos afios del Pasivo
Corriente:

Grafico 21: Pasivo Corriente
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Se observa como en los ultimos anos se ha ido reduciendo, teniendo el maximo en
2006, con un peso del 93%, y el minimo en 11% en 2017, Ultimo afio con cuentas
auditadas. Desde que se obtienen datos, hasta 2017, ha habido una reduccién de un
85% del peso de esta masa patrimonial con respecto al total del patrimonio neto y
pasivo. Es destacable, que en el mismo periodo en el que el pasivo no corriente ha
aumentado, el pasivo corriente disminuye considerablemente, tanto en términos
absolutos como relativos, la partida que provoca esta disminucion de peso es la de
“otros pasivos liquidos”, una partida que desde 2014 a 2017 ha pasado de
145.000.000 € a 14.000.000¢€.

4.3 ANALISIS COMPARATIVO X-ELIO Y MUESTRA

En este apartado vamos a realizar un analisis financiero comparativo entre la empresa
analizada “X-Elio” y la muestra objeto de estudio definida al inicio del trabajo,
compuesta por las 200 empresas que mayores ingresos de explotacién tienen en el
sector.



Jaime Saez de Quintanilla Noin

4.3.1 Andlisis comparativo a c/p

Comenzamos realizando un analisis a corto plazo, en primer lugar, analizando la
evolucion del capital corriente de la empresa y de la muestra seleccionada en los
ultimos afios. El capital corriente es la cantidad de activo corriente que se financia con
activos permanentes. Se le denomina también como capital circulante, fondo de
maniobra o fondo de rotacién. El objetivo es que la empresa disponga de una
‘reserva” de fondos de financiacion cuyo vencimiento sea superior al ciclo de
explotaciéon, de manera que le permita hacer frente al desfase entre los pagos a
proveedores y los cobros de clientes, lo que es llamado periodo medio de maduracion
financiero, y si se produjera alguna incidencia en la actividad, no se ponga en peligro
la supervivencia de la empresa al existir disponibilidades que permitan regenerar el
activo corriente. (Archel et al.2012).

Tradicionalmente se ha convivido con la teoria de que, si los activos corrientes son
superiores a los pasivos corrientes, la empresa no tendra problemas para hacer frente
a sus pagos en los préximos doce meses. Pero esta vision tradicional tiene ciertas
criticas ya que, aunque la posicidén del capital circulante sea positiva en un momento
determinado pueden producirse desajustes de liquidez en los siguientes doce meses.
Esto puede deberse a que los activos corrientes sean existencias dificiles de vender o
clientes costosos de cobrar (Archel et al.2012).

El capital corriente viene dado por la siguiente férmula:
CAPITAL CORRIENTE = (ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE) /PASIVO
CORRIENTE
El siguiente grafico muestra los fondos de maniobra tanto de la empresa X — Elio como
de la muestra recogida, de la cual se ha extraido la media del fondo de maniobra de

ésta para poder realizar una comparacién durante el periodo 2010 — 2017.

Grafico 22: Fondo de Maniobra
Fondo de Maniobra 2010-2017

2040 2011 2017 2013 20 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

En el grafico se observa como la media del sector es negativa, lo que nos indica que
es normal en el sector que el pasivo corriente sea mayor que el activo corriente. En
cuanto a X-Elio, vemos que este indicador se dispara en 2014, separandose bastante
de la media del sector. Esto nos podria indicar un exceso de fondo de maniobra en
comparacion con las necesidades del mercado.
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Una vez analizado el fondo de maniobra, y continuando con el analisis comparativo a
corto plazo, vamos a realizar una comparacion de las ratios de liquidez y solvencia.

El término liquidez tiene una doble acepcidn: desde el punto de vista estatico se puede
definir como la posicion representada por los activos corrientes del balance en forma
de tesoreria o activo cuasi liquidos facilmente transformables en efectivo (como las
inversiones financieras temporales). Desde el punto de vista dinamico, hace referencia
a la capacidad que tiene la empresa para generar dichos activos liquidos con los que
hacer frente a los pagos en su momento oportuno. (Archel et al. 2012).

La ratio de liquidez se obtiene de la siguiente férmula:
LIQUIDEZ = EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS / PASIVO CORRIENTE

En el siguiente grafico vemos representada esa evolucion de la ratio de liquidez:

Grafico 23: Comparativa Ratio Liquidez

Evolucién Liquidez

o
2013

Fuente: Elaboracién_lg}épia égp;édr?i}éde datos de SABI

Es destacable que en todo momento la empresa X-Elio siempre esta por encima de la
media del sector. Hasta 2015 se mantenia estable, es en 2014 — 2015 cuando
aumenta en gran medida. Esto coincide con la compra que se produjo en ese afio por
parte del fondo KKR, cuando Gestamp Solar paso6 a llamarse X-Elio. Las partidas del
balance que mas cambiaron fue precisamente la tesoreria, pasando de ser una partida
con 4,5 millones de € y con un peso en el activo corriente de un 3%, a tener 14
millones de € en un solo afo, llegando hasta 40 millones de euros en 2016 vy
suponiendo un 22% del activo corriente. Asi, la partida del pasivo corriente de “Otros
pasivos corrientes”, paso de tener 145 millones de € y de suponer un 88% de todo el
pasivo corriente de la empresa, a 14 millones de € en 2 afos, bajando su peso en el
pasivo corriente a un 32%. Esa subida del activo corriente, asi como esa disminucion
de pasivo corriente, propiciaron una subida de esta ratio. En términos de liquidez,
podemos ver como es justificable el interés que tanto Repsol como Iberdrola
mostraban en ella.

Continuando, vamos a analizar la solvencia de la empresa y a compararla con la del
sector.

La ratio de solvencia mide la capacidad de la empresa para hacer frente a su pasivo
circulante (exigible a corto plazo). Relaciona el activo disponible mas el realizable mas
los stocks con las deudas a corto plazo. EI resultado normal es 2.
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Si el resultado de la ratio es inferior a 2 indicara cierta tension financiera. Si es inferior
a 1, la empresa se halla en suspension de pagos. Por el contrario, si el resultado es
muy superior a 2, indicara que la empresa dispone de una solvencia excesiva, lo que
mermara su rentabilidad.

La férmula a través de la cual se obtiene esta ratio es la siguiente:

RATIO DE SOLVENCIA = ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

A continuacién, se observa una grafica donde se compara y observa la evoluciéon de
esta ratio por parte de la empresa objeto de estudio, y de la muestra seleccionada
representando el sector.

Grafico 24: Comparativa Ratio de Solvencia

Evolucién Ratio de Solvencia

e X-E i3 Media Muestra

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de SABI

Podemos ver que posee una mayor ratio que el sector durante todo el periodo
analizado, al igual que sucede con la ratio de liquidez. Coincide también el aumento de
esta ratio con la adquisicion del fondo KKR. Se observa fortaleza de cara a afrontar las
deudas a corto plazo, pero como sucede también con la liquidez, un exceso de ratio
de solvencia puede indicar una gestion ineficiente de los recursos, generando recursos
ociosos que se podrian canalizar a otras partidas del balance que supusieran un
mayor aporte de rentabilidad para los accionistas, o una reduccion de deudas a c/p.
Cabe destacar que la media del sector en ningin afo supera la unidad, lo cual indica
que es un sector no muy solvente a corto plazo, pero como ya vimos anteriormente,
estamos en un sector en el que predomina mas la financiacion a largo plazo y la
autofinanciacién que la financiacién a corto plazo.

Es un comportamiento muy similar al de la ratio de liquidez, con su pico maximo en
2016 y el minimo en 2014. Esto es debido al gran peso que tiene la tesoreria en el
activo corriente, dado que es una partida que esos afos varid drasticamente y supuso
grandes cambios en el activo corriente haciendo que éste aumentara, haciendo
también variar esta ratio. Se observa, también como en la ratio de liquidez, que el
sector permanece muy estable, esto quiere decir que la proporcion se ha mantenido,
aunque haya habido cambios en los valores absolutos. Haciendo revision, vemos
como en términos de corto plazo, la empresa X- Elio puede resultar bastante atractiva,
dados sus ratios de solvencia a c/p y liquidez, que a su vez son bastantes elevados
tras la entrada en la participacion en la empresa KKR en 2015. Todo esto, hasta
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ahora, justifica el gran interés que han mostrado las grandes empresas del sector en
ella.

4.3.2 Andlisis comparativo a I/p

En este apartado vamos a analizar la capacidad que poseen tanto la empresa como el
sector para hacer frente a sus deudas a largo plazo. Dado que ciertos indicadores ya
fueron analizados al realizar un analisis mas exhaustivo del sector al inicio del trabajo,
nos centraremos mas en analizar a la empresa, y en realizar una comparacion de su
situacion respecto al sector.

La ratio de solvencia a largo plazo se define como la relacion existente entre el total
del activo de una empresa y el total del pasivo de la misma.

En el siguiente grafico se recoge la evolucion de esta ratio a largo plazo en los ultimos
anos, tanto para la empresa como para el sector. Al igual que en la solvencia a c/p, es
conveniente que sea superior a uno, lo cual significaria que el activo es mayor que el
pasivo, y que la empresa seria capaz de afrontar todas sus deudas a largo plazo. Pero
sucede lo mismo en el sentido en que una ratio excesivamente alta, podria ser
sinénimo de la existencia de recursos ociosos por parte de la empresa, que podrian
destinarse a otras inversiones que permitan una mayor rentabilidad.

Comenzando con la comparaciéon, observamos como en ambos casos la ratio es
mayor que 1, lo cual nos indica que es un sector solvente a largo plazo, no como
sucedia con el corto plazo, donde veiamos que la media del sector en ninguno de los
afnos analizados superaba la unidad. Cabe destacar como la solvencia de la empresa
ha ido evolucionando en los ultimos afos de forma positiva, llegando en 2014 a
cruzarse con la media del sector, y desde ahi subiendo afio tras afio, hasta situarse en
4,51 en 2017.

Grafico 25: Comparativa Ratio de Solvencia L/P

SOLVENCIA A L/P

2012 2013 2014 2015 2016

e X,

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de SABI

Tanto la empresa como el sector, llevan una tendencia ascendente en esta ratio en los
ultimos anos, lo cual nos dice que las empresas estan aumentando su activo total en
mayor proporcion que su pasivo total. Se observa como es a partir de 2014, cuando
esta ratio se dispara hacia arriba, superando a la media del sector. Basandonos en el
balance, concluimos que la principal consecuencia de este aumento en la solvencia a
largo plazo es la significativa disminucion que se produce en el pasivo corriente, que
acompafiado de un ligero aumento del activo, llevan a un gran aumento de esta ratio.
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A continuacién, vamos a analizar la evoluciéon de la ratio de autonomia financiera a
medio y largo plazo.

La autonomia financiera es el grado de dependencia que tiene la empresa en funcién
de la procedencia o fuente de los recursos financieros que utiliza. Nos indicara por
cada unidad monetaria de recursos ajenos aplicados en la actividad cuanto se utiliza
en recursos propios. Si supera la unidad indica la situaciéon de independencia del
exterior, por lo que, desde un punto de vista psicologico, transmite la imagen de que
son los propietarios o titulares de la empresa quienes llevan el timoén, es decir, que
tienen un negocio que es suyo. (Lopez, 2019). Al igual que con la solvencia a corto
plazo, podemos ver que el endeudamiento a largo plazo es aceptable, por lo que
Repsol, o Iberdrola, no habrian tenido que destinar capital a mejorar esta ratio.

Esta ratio se obtiene de la siguiente formula:

PATRIMONIO NETO

Ratio de Autonomia financiera = PASIVO NO CORRIENTE

Grafico 26: Comparativa RAF

Comparativa RAF

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de SABI

Lo mas destacable en esta comparacion es la gran diferencia que encontramos entre
ambos, X-Elio posee mucha mas autonomia financiera a largo plazo que la media del
sector, esto es debido a la gran diferencia que hay entre el patrimonio neto y el pasivo
no corriente, sin embargo, vemos como con el paso de los afios va disminuyendo y
acercandose a la cifra media del sector, esto es debido a un aumento de la
financiacién ajena a largo plazo en mayor proporcion que el aumento de los fondos
propios, que también aumentan. Mas concretamente, los fondos propios aumentan
entre 2010 y 2017 en un 377%, mientras que el pasivo fijo lo hace en un casi un
4000%, pasando de ser una partida con 1 millén de €, a tener 40 millones de €. Aun
asi, sigue teniendo una RAF muy superior a la del sector. Con todo esto concluimos
que, en este aspecto, también es una empresa atractiva para Repsol e Iberdrola, dado
el alto nivel de independencia.
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4.3.3 Anélisis comparativo de margenes y rentabilidades

A continuacién, se va a realizar un analisis comparativo de las rentabilidades, tanto
econdmica como financiera y otros indicadores relacionados, como el apalancamiento
financiero y el margen de beneficio.

Se conoce la rentabilidad empresarial como la medida de los beneficios de las
sociedades, fundamentalmente en relacion con sus ventas, activos o recursos propios.

Vamos a comenzar este analisis con la rentabilidad econdmica, también denominada
Re o ROA, del inglés return on assets (retorno sobre activos). Esta ratio relaciona los
beneficios antes de intereses e impuestos con los activos totales implicados en la
obtencion de este. Asi, cuanto mayor sea, mayor beneficio se ha obtenido utilizando
los activos que la empresa tiene en propiedad. Es una forma muy util de saber si se
realiza una gestion eficiente los activos de que se dispone, y si es asi, cuanto.

La ratio se obtiene de la siguiente formula:

Re = BAIl / ACTIVO TOTAL

Esta ratio también se puede calcular mediante el margen sobre ventas y la rotacion de
activos.

Re = MARGEN x ROTACION
Por lo que también vamos a realizar una comparacion del margen entre la empresa y
la muestra, para fundamentar la evolucién en uno y otro sentido.
En el siguiente gréafico se recoge la evolucion de las rentabilidades econdmicas y su

evolucion el periodo estudiado (2010-2017):

Grafico 27: Comparativa ROA

Rentabilidad Econémica

a4 \\/\ \/\\
s T
Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de SABI
Se puede observar a simple vista cdmo este indicador no es tan constante como los

otros estudiados, si no que es mas volatil. En cuanto a la rentabilidad econémica de la
muestra, tiene su maximo en 2012, con 5,78%, y su minimo en 2015, con una
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rentabilidad de tan sélo un 1,32%. En cuanto a X-Elio, observamos como su maximo
esta en 2011, con un 9%, y su minimo esta en 2015, con una rentabilidad negativa de
un 2,163%.

La empresa X- Elio supera la rentabilidad de la seleccion de empresa en tres periodos,
pero cabe decir que la mayor subida la realiza a partir del afo 2015, afio desde el cual
no ha hecho mas que subir. Es en 2016, donde se cruza con la media del sector en
sentido ascendente, mientras que la del sector va en sentido descendente.

En el siguiente cuadro podemos ver la evolucién de los margenes de beneficio:

Grafico 28: Comparativa de los margenes

Comparativa Margenes

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de SABI

Podemos ver como existe cierta correlacion entre el margen de beneficio y la ROA,
aunque no del 100%, ya que no solo depende del margen, si no que también esta en
la formula la variable de la rotacién. Por ejemplo, en 2011, cuando X-Elio tiene su
maxima ROA, no tiene su maximo margen, lo cual significa que tuvo una mayor
rotacién de activos. Con 2017 pasa al revés, tuvo un margen mayor, pero la rotacién
fue menor, lo que se traduce en una menor ROA respecto a 2011.

A continuacién, compararemos el otro factor que influye en la ROA, la rotacion:
Grafico 29: Comparativa de la rotacion

Comparacioén Rotacién Neta

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— Muestra X-Elio

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Podemos ver como X-Elio comienza a descender en su rotacion, hasta cruzarse en
2012 con la del sector, y desde entonces no la supera, por lo que concluimos que, si
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supera en alguno de estos anos en ROA al sector, es porque tiene un mayor margen
que el sector.

A continuacién, vamos a analizar y comparar la evolucion de la rentabilidad financiera,
tanto de X- Elio, como de la muestra seleccionada. La rentabilidad financiera, también
denominada ROE, (Return on Equity), viene dada por la siguiente férmula:

BENEFICIO NETO
ROE = —————— x 100
FONDOS PROPIOS

Viene dada por comparacion entre el resultado del ejercicio después de impuestos,
saldo de cuenta de pérdidas y ganancias, y los capitales o fondos propios, es decir, las
aportaciones de los accionistas y los resultados no distribuidos. (L6pez, 2019)

Grafico 30: Comparativa ROE
ROE

2012 Zad 2014 2075 2016

— e OF X-Elic

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Podemos observar como a lo largo de los ultimos afios, la empresa X-Elio no ha
estado claramente ni por debajo ni por encima de la media de la muestra. Si que se
observa que en 2011 estaba algo por encima y descendié hasta estar en negativo. Es
a partir de 2015, cuando la rentabilidad sobre los recursos empleados, comienza a
subir, hasta cruzarse en 2017 con la del sector, superandola. Este es uno de los
aspectos que comprometid la compra de Repsol, ya que, como se ve, la rentabilidad
es un indicador volatil en este caso, y no es claramente mejor que la del sector. Esto
no se adecuaba a las preferencias de Repsol, ya que, ante todo, buscaban
rentabilidad, y probablemente su histérico no haya convencido mucho. Esto junto con
el elevado precio, hicieron que la petrolera se retirara de la compra, y finalmente fuese
Brookfield quien se lo llevase, pagando un precio que a todos los demas les parecia
demasiado.

La rentabilidad financiera esta ligada al apalancamiento financiero. Se produce un
efecto palanca en la estructura de resultados, en la rentabilidad, por el hecho de
utilizar recursos financieros con coste explicito o fijo si la rentabilidad econdmica de la
inversion es superior a dicho coste, de manera que la rentabilidad financiera sera
superior a la rentabilidad econdmica. (Lépez, 2019).
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La féormula que relaciona el apalancamiento financiero es:

ROE= ROA + ((ROA - Coste de la Deuda) x Ratio de endeudamiento))

v
Factor apalancamiento

De tal manera, que, si el factor apalancamiento es positivo, la ROE sera mayor que la
ROA, es decir, sale rentable endeudarse. Por eso:

ROE

Apalancamiento financiero = 204

De tal manera, que cuando la ROE sea mayor que la ROA, el apalancamiento
financiero sera positivo.

Asi, la evolucion del coeficiente de apalancamiento de X — Elio es la siguiente:

Tabla 6: Evolucién coeficiente de apalancamiento
Ratio/AiRo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017
Apalancamiento 76,68 92,64 54,10 13,33 13,98 22,74 ] 29,35 20,80
(%)

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos

Podemos observar como la empresa ha reducido su endeudamiento entre 2010 —
2017. En el periodo 2010 — 2012 es cuando mas apalancada ha estado, y como
vemos, coincide con una mayor ROE que ROA, por lo que a la empresa le salia
rentable endeudarse, es a partir de 2012, cuando los niveles se igualan mas, y el
apalancamiento se reduce, siendo los afios mas bajos 2013 y 2014. En 2015 esta el
segundo minimo, pero a su vez es un punto de inflexidn y comienzan a subir de
nuevo, tanto ROE y ROA como el apalancamiento.
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5. CONCLUSIONES

Tras haber realizado una revision general del sector energético, vemos que es un
sector cambiante debido a la gran normativizacién y regulacion a la que esta sometido,
y esto provoca movimientos en las empresas que lo componen, asi como el
surgimiento de nuevas formas de generacion de energia gracias a la evolucion
tecnologica, esto se puede observar en la reduccion anual del indicador de la
intensidad energética. Asi, también hemos visto que es un sector que esta bastante
condicionado por la situacion econdémica de Espafa, y esto lo hemos comprobado
comparando la evolucién del PIB con la de consumo de energia eléctrica, que siguen
caminos parecidos o iguales. Estamos ante un sector en el que se estan produciendo
cambios por dos motivos, el primero y mas claro es la normativizacion, un ejemplo es
el acuerdo de Paris, que limita a las empresas en su forma de generacion de energia y
las encamina hacia un modelo de negocio cada vez menos contaminante. Pero
también, con la realizacion del andlisis de los indicadores de la muestra y su
comparacion, hemos visto como hay empresas dedicadas a las energias renovables
que poco a poco se han ido fortaleciendo, y que pueden llegar a ser mas rentables
que el resto del sector, y que este probablemente haya sido uno de los motivos de
interés por parte de fondos de inversion, o de otras empresas que antes no estaban en
el negocio de las energias renovables. Para realizar el analisis de este sector, se ha
utilizado como herramienta principal la base de datos Sabi, de ella se ha extraido una
muestra de empresas, siguiendo un criterio de ingresos de explotacion, ya que
suponen un mayor peso en el sector. Del andlisis de esta muestra concluimos, en
primer lugar, que es un sector en el que hay pocas empresas que poseen la mayor
parte de los ingresos y, en segundo lugar, que es un sector en el que las masas
patrimoniales que mas peso tienen son el Activo No Corriente y los Fondos propios.
También cabe destacar el poco peso que tiene el Activo Corriente, y lo poco que se
acude a financiacién externa. En cuanto a ratios, por un lado, vemos que no es un
sector muy solvente, también vemos por otro lado que poco a poco va teniendo mas
autonomia financiera. También es destacable el hecho de que el apalancamiento
venga disminuyendo afio a afio desde el inicio del periodo estudiado. En cuanto a la
estructura econdmico financiera de X- Elio, vemos que su estructura patrimonial es
similar al del sector, y que, observando la evolucién de las diferentes masas
patrimoniales, no siempre han sido estaticas, si no que afo a afio han ido
pareciéndose mas al sector. En lo que se refiere al corto plazo, el fondo de maniobra
en X- Elio es menor que el de la muestra. Por otro lado, las ratios de liquidez

y solvencia se situan en los ultimos afios por encima de la muestra, aunque a partir de
2016 comienzan a bajar. Esto nos indica que estamos ante una empresa capaz de
hacer frente a sus deudas a corto plazo mejor que el resto del sector. Esta buena
situacion a corto plazo de la empresa, ha podido ser un atractivo para los inversores.
En cuanto al largo plazo, es destacable la ratio de autonomia financiera, que supera
con creces el del sector, con lo que concluimos que es una empresa con fortaleza a
largo plazo. También es una empresa solvente a largo plazo, lo cual justifica el interés
también que puede suscitar en el sector. Por ultimo, al analizar las rentabilidades,
vemos como desde hace dos afios hasta ahora, en X-Elio, tienen una trayectoria
ascendente, y es a partir de 2016 donde X-Elio posee una mayor rentabilidad tanto
econémica como financiera. Por todos estos motivos, es entendible el gran interés que
se ha mostrado por esta empresa, y hace entendible la compra por parte del fondo
Brookfield a ese precio, un precio que para Repsol era demasiado alto.
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